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Estimering av kalkylrdnta for elnatsverksamhet for aren 2012-2015

Ernst & Young har haft i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (EI) att
estimera en kalkylranta for reglering av elnatsverksamhet for aren 2012-2015.

Denna rapport tillstalls El enbart fér namnda syfte, och har forfattats utan nagon
annan mottagare an El i atanke. Ernst & Young ar endast ansvariga gentemot
uppdragsgivaren fér denna rapport.

Vi bedbmer att det inte ar Iampligt att vid en och samma tidpunkt férsdka
prognostisera en WACC for varje ar i tillsynsperioden. Vi har darfor endast
beraknat en aktuell WACC.

Vi rekommenderar att den riskfria rantan och kreditriskpremien uppdateras
regelbundet genom att tilldampa samma metodik som vi anvant i denna rapport. Vi
anser att dvriga parametrar bor laggas fast for hela tillsynsperioden, férutsatt att
inga fundamentala férandringar intraffar pa marknaden.

Bjoérn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB
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Sammanfattning

Berzdkning av WACC per januari 2011 Sammanfattning

T—— :22 zlzg Ernst & Young har haft i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (El) att estimera en kalkylrénta for

ST 26.3% %3,  reglering av elnatsverksamhet for aren 2012-2015 enligt CAPM/WACC-ansatsen.

2&3:32233??@5)[)/5 ‘7‘:; ‘6‘3; Vi har undersokt borsnoterade energibolag och utifran detta gjort ett urval av 21 bolag som vi bedémer vara

Hévsténgsfa?dfr 15; 14; de mest jdmférbara. Vi har darefter kartlagt skuldandel och betavarden per aktuellt datum samt under en

Equitybata 0,54 0,67 l&ngre tidsperiod for dessa bolag. Skuldandelen bedéms till 40-43% och asset beta till 0,35-0,45.

E'Sl:ft" Lae"tf 3235/4 3236/7 Den riskfria rantan skattas baserat pa en tioaring svensk statsobligation till 3,23%. Inflationsférvantan, som

Azﬁerynarknadsﬂskpremie 5.0% 5.0% ar en parameter vid évergangen fran nominell till real WACC, skattas till 2,06% utifran skillnaden mellan

Kostnad for eget kapital (ojusterat) 6,0% 6.6% den nominella tioarsobligationen och realranteobligationen med motsvarande 16ptid.

iarSk"d fiskpremie o 1% Aktiemarknadens riskpremie bedéms utifran ett antal svenska och internationella studier samt egen

ostnad for eget kapital 6,0% 7,6% o 4. o

Kreditriskpremie 1,0% 1,3% erfarenhet uppga till 5%.

:‘;Sg‘adtﬁ“ tanat kapital fore skatt 2‘6‘5; 2‘6‘2; Vi beddmer ocksa att en sarskild riskpremie om 1% &r motiverad fér vart beddmda maxvérde for att beakta
attesats ,9/0 ,970 . . o s .

Kostnad for lanat kapital efer skatt 3.1% 3.3% att marknadsaktorer kan ha olika syn pa risk och avkastningskrav.

EL e (e E) 4% ‘% Kostnaden for lanat kapital berdknas som den riskfria rantan enligt ovanstaende, plus en kreditriskpremie

g:;nﬁ::ltISWACC efter skatt 2‘;;;" 2::;" om 1,0-1,3% harledd fran foretagsobligationsmarknaden. Sammanlagt beréknas kostnaden for lanat kapital

Nominell WACC fére skatt 6.4% sow  fore skatt uppga till 4,2-4,5%.

il ST ST Ll 2.06% 206%  Sammantaget beraknar vi en nominell WACC efter skatt i intervallet 4,7-5,9%.

Real WACC fore skatt 4,3% 5,8%

Keila: Emst & Young Konvertering med hjélp av den s.k. schablonmetoden ger en real WACC fore skatt i intervallet 4,3-5,8%.

Var WACC ska betraktas som ett bedomt marknadsmassigt avkastningskrav som ar frikopplat fran metoden
for berakning av natféretagens reglermassiga kapitalbas.
Vi bedémer att det inte ar [ampligt att vid en och samma tidpunkt férsdka prognostisera en WACC for varje
ar i tillsynsperioden. Vi rekommenderar att den riskfria rantan och kreditriskpremien uppdateras regelbundet
genom att tilldmpa samma metodik som vi anvant i denna rapport. Vi anser att évriga parametrar bér laggas
fast for hela tillsynsperioden forutsatt att inga fundamentala férandringar intraffar pa marknaden.
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Bakgrund och syfte

Energimarknadsinspektionen (El) ska faststalla s.k. intdktsramar for elnatsféretagen for tillsynsperioden
2012-2015 enligt 5 kapitlet ellagen (1997:857) senast den 31 oktober 2011. Vid faststallande av
intaktsramen ska El bl.a. berdkna vad som ar en skalig avkastning pa natféretagens kapitalbas. Med skalig
avkastning avses i korthet att rAntan ska vara tillrackligt hdg for att attrahera kapital till elnatsbranschen
relativt andra branscher, men inte hogre.

Innan El faststaller kalkylrantan for vart och ett av aren i tillsynsperioden har El tillfragat nagra finansiella
analytiker, daribland Ernst & Young, om deras bedémningar av vad som ar en skalig WACC for
tillsynsperioden 2012-2015.

| uppdraget ingar tva delar.

» Den forsta delen bestar i att lamna en ranteprognos (WACC) for vart och ett av aren i tillsynsperioden
(2012-2015).

» | den andra delen ingér att 1amna forslag pa vilka delar i kalkylrantan (WACC) som i beslutet om
intdktsram bor laggas fast for hela tillsynsperioden.

Ernst & Young bedémer att det inte ar Iampligt att vid en och samma tidpunkt prognostisera en WACC for
varje ar i tillsynsperioden. Den enda av WACC-parametrarna som gar att prognostisera ar den riskfria
réantan. Aven om det vore teoretiskt mgjligt att utifran terminspriser géra en skattning av den implicita rantan
i framtiden kommer en sadan skattning sannolikt att avvika fran faktiskt utfall. Det ter sig darfor [Bmpligare
med arliga uppdateringar av rantan. Vi har darfor endast beraknat en aktuell WACC.
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Teori

3. Teori
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WACC - generellt

Texten i detta teoriavsnitt dr delvis hdmtad frdn Energimarknadsinspektionens anbudsférfragan fér detta
uppdrag.

Inledning

For att kunna berdkna en intaktsram som ger tillrackliga férutsattningar for att finansiera de kostnader som
natféretagen har for kapital maste en berakning av kapitalkostnaderna goéras. For detta kravs att det finns
ett matt pa kapitalbasen i monetara termer, avskrivningstider och en normranta (kalkylranta).

Kalkylrantan kan bestdmmas pa olika satt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder for detta. En metod
som ar den idag mest forekommande ar Capital Asset Pricing Method (CAPM) och Weighted Average Cost
of Capital (WACC). El har anvant CAPM/WACC sedan ar 2003 i samband med att El borjade utéva tillsyn
over nattarifferna med Natnyttomodellen forsta gangen. El kommer aven att anvanda sig av CAPM/WACC-
ansatsen for tillsynsperioden 2012 — 2015.

WACC

WACC innebar att man vager in hur stora langivarnas och aktiedgarnas avkastningskrav ar i forhallande fill
deras andel av det totala kapitalet (marknadsvarderat), och beréknas enligt féljande grundformel.

WACC = ry(1-t) » (D/(D+E)) + ro(E/(D+E)), dar

rq = avkastningskrav for lanat kapital fore skatt

re = avkastningskrav for eget kapital efter skatt

t = skattesats

D = uppskattat marknadsvarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal kapitalstruktur)
E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylranta efter skatt, vilket ar det begrepp som normalt anvands pa
kapitalmarknaden.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

Avkastningskravet pa lanat kapital

Avkastningskravet pa lanat kapital utgors av den ranta langivare kraver som kompensation for att lana ut
pengar. For att komma fram till vad som ar en rimlig rénta behdver kreditvardigheten fér foretagen
bestdmmas. Det gors genom att rorelserisken liksom den finansiella risken beddms. Vanligen bedéms
rorelserisken genom analys av branschspecifika forhallanden, exempelvis branschtillvaxt, konkurrens-
situation och statliga reglerférhallanden. Andra faktorer som kan vagas in ar foretagets diversifiering nar det
galler verksamhet och geografi. Den finansiella risken beddms bland annat utifran kapitalstruktur,
kassafléde och Idnsamhet.

Avkastningskravet pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital kan berédknas enligt olika finansiella teorier. Vedertaget ar att bestamma
kravet med hjalp av den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM) som beskrivs med nedanstaende formel.

re =re+ B (rm—1r¢), dar

re = kostnad fér eget kapital

re = riskfri ranta

rn = forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex
B = betavarde

Enligt formeln utgdrs avkastningskravet pa eget kapital av summan av “den riskfria réantan” och en
riskpremie, som i sin tur @r en funktion av det s.k. betavardet och aktiemarknadens genomsnittliga
riskpremie, "marknadsriskpremien” (uttrycket rp, —r¢).

Riskfri ranta

Den riskfria rdntan som anvands i CAPM-formeln ska spegla investeringens tidshorisont. Den riskfria rantan
avseende elnatsforetag bor baseras pa langsiktiga vardepapper eftersom livslangden for anlaggningarna ar
lang. Vanligtvis antas den riskfria rantan representeras av rantan pa langfristiga statsobligationer.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

Betavardet

Betavardet speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande till marknadens risk
(volatilitet i index) och definieras matematiskt pa féljande satt:

Be = cov (r;, rm) / var (rm), dar

Be = betavardet for aktien, s.k. "equity beta”

cov (r;, rm) = kovariansen mellan aktiekursen och marknadsindex under en viss matperiod
var (rn) = variansen i marknadsindex under samma matperiod

Betavarden under 1 innebar en lagre risk och betavarden hégre an 1 innebar en hdgre risk an genomsnittet
pa aktiemarknaden.

Betavardet for ett noterat féretag skattas genom linjar regressionsanalys av historiska data dver aktiekurs-
utveckling i forhallande till index. Parametrar som méaste bestdmmas ar matfrekvensen (t.ex. manads-
observationer) samt matperiodens langd. Utifran de erhallna matpunkterna beraknas sedan betavardet
enligt ovanstaende formel.

Foretag som ar foremal for tunn borshandel uppvisar ofta en 1ag korrelation i betaregressionen (s.k. R*-
varde), vilket innebar att det observerade betavardet ar mindre tillforlitligt (underskattas som regel).

Ett foretags "equity beta” ar en funktion av dess rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom
féretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag
utan finansiell nettoskuld) berdknas for att kunna jamstalla betaobservationerna och berdkna ett
branschsnitt. Detta gors genom den s.k. "havstangsformeln” som det finns flera olika varianter av. Vi har
anvant oss av foljande vedertagna variant:

Be = Ba (1 + (1-t) « (D/E)), dar

Be = equity beta

Ba= asset beta

t = skattesatsen

D = marknadsvarde av skulder

E = marknadsvarde av eget kapital

Da Ba losts ut anvands formeln en gang till. Denna gang appliceras varderingsobjektets bedémda optimala
skuldandel och skattesats pa det beddmda asset betavardet for att erhdlla ett equity beta for
varderingsobjektet.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

De olika varianterna av ovanstaende formel skiljer sig bland annat med avseende pa implicita antaganden
om risken i rantekostnadernas skattemassiga avdragsmdjlighet samt risken férknippad med féretagets
skulder. Var beddémning ar att sa lange samma formel anvands vid berakning av asset beta fér branschen
som vid berdkning av equity beta for varderingsobjektet ar skillnaderna mellan olika formelvarianter
ovasentliga.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier av avkastning for olika
vardepapper, eller genom enkatundersdkningar bland marknadsaktorer.

Kapitalstrukturen

Nar avkastningskravet for langivarna och aktiedgarna har raknats ut aterstar det att beddéma
kapitalstrukturen, det vill sdga andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala kapitalet.
Kapitalstrukturen ska marknadsvarderas, och fér det egna kapitalet gbrs det lampligen genom att
multiplicera antalet utestaende aktier med aktiekursen. Vid marknadsvarderingen av skulder anvands ofta
de bokférda vardena pa grund av att dessa i normala fall ligger nara en marknadsvardering.
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Konvertering till real WACC fore skatt

Konvertering till real WACC fore skatt

| regleringen tillampas en real kalkylranta fore skatt. Kalkylrdntan méaste vara real pa grund av att en real
kapitalkostnadsmetod (real annuitet) anvands for att foérdela kapitalkostnaderna over tiden. Kalkylréantan
bestams fore skatt eftersom natféretagens resultat bedéms fére skatt.

Problemet med att tilldampa en WACC fore skatt ar att en sadan inte direkt kan observeras pa
kapitalmarknaden, eftersom aktieagarna staller ett avkastningskrav pa eget kapital efter belastning av skatt.
Man maste alltsa borja med att uppskatta en WACC efter skatt enligt ovan. Tidigare har El anvant féljande
metod, kallad "Fishersambandet”, for att omrakna WACC fran nominell efter skatt till real fore skatt:

1 Harled nominell WACC efter skatt utifran kapitalmarknadsdata.
2 Dividera med 1 minus skattesatsen for att komma till nominell WACC fére skatt.
3 Divideramed 1 + inflationen samt subtrahera kvoten med 1 fér att komma till real WACC fore skatt.
Ovanstaende benamns i det féljande "schablonmetoden” och uttrycks matematiskt nedan.
WACC,om sk = WACChom e sk / (1-t)
(1 + WACCea tsk) = (1 + WACCom 1sx) / (1+i), dar
t = skattesatsen
i = inflationen.

El har uppmarksammat att schablonmetoden ar en teoretisk férenkling som inte nddvandigtvis resulterar i
samma avkastning som om en modell med kassafloden efter skatt skulle tillampas. Vidare har ett
omfattande utredningsarbete av akademiker och konsulter, daribland Ernst & Young, visat att mgjligheten
att gora skattemassiga 6veravskrivningar leder till en hogre realiserad avkastning an den som avses ges av
schablonmetoden. Denna majlighet skiljer sig dock at mellan elnatbolagen. Utredningsarbetet har dock inte
annu resulterat i nagot praktiskt genomférbart alternativ till schablonmetoden.
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Skattning av WACC for tillsynsperioden

Jamforelsebolag
Kapitalstruktur

Kostnad for eget kapital
Kostnad for lanat kapital
Berakning av WACC
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Jamforelsebolag

Urval av jamforelsebolag

For att kunna skatta betavarde och skuldandel har ett antal jamférbara bolag identifierats och analyserats.
Utifran en population bestadende av samtliga boérsnoterade energiféretag i varlden har vi valt ut de foretag vi
bedomer mest jamfoérbara utifran typ av verksamhet (sa stor andel elnat eller annan reglerad
energiverksamhet som mojligt) samt tillforlitlighet i radatan (vi har eliminerat foretag med liten handelsvolym
och lag korrelationskoefficient i betaregressionen).

Vi har delat in vara jamférelsebolag i tre grupper:

» Europeiska transmissionsbolag (5 st)

» Amerikanska “regulated utilities” (innehaller i de flesta fall &ven gasverksamhet) (8 st)
» Europeiska integrerade energibolag med betydande elnatverksamhet (8 st)

For ett av jamforelsebolagen, Elia, har vi bortsett fran beta-observationen eftersom denna utgoér ett
extremvarde (asset beta 0,09) som &r svart att forstd. R>vardet ar ocksad mycket lagt (0,13), vilket
understryker att denna observation inte ar tillforlitlig. Vi har dock behallit deras observerade skuldandel for
att fa fler observationer.

Jamforelsebolagen presenteras i Appendix A.
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Kapitalstruktur

Skuldandel D/(D+E) Kapitalstruktur
10_'\1'2?1' 13"?2'3? Hedel L? Meﬂ)'zr: Kapitalstrukturen (andel eget respektive lanat kapital) har betydelse for WACC:en pa tva satt. Dels vid
Europeiska tranmsissionsbolag 46% 48% 40% 40% sammanvagningen av eget respektive lanat kapital, dels i havstangsformeln for omvandling mellan equity
Amerikanska regulated utilities 41% 43% 43% 43% beta och asset beta.
Europeiska integrerade energibolag 36% 40% 34% 33% X . . o . . . . .
Samtliga bolag 40% 43% 39% 39% Enligt finansiell teori ar det foretagets optimala skuldsattning som ska beaktas vid berakningen av WACC.
Klla: Factse, rsredovisningar, Emst & Young Den optimala skuldsattningen ar den som minimerar foretagets WACC. Foéretagets faktiska skuldsattning
ska inte beaktas om denna avviker fran den optimala. Det &r en komplex utmaning att bedéma ett foretags
Skuldandel dver tid optimala skuldséttning. | praktiken harleds denna ofta genom observationer av noterade jamférelsebolag.
Kl Focisel rstedodsninger, Emst& Young Implicit antas att dessa bolag har en sofistikerad finansforvaltning och ar kapabla att styra sin skuldsattning
60% - mot den optimala. Ernst & Young har anvant denna metod.
0% e Skuldandelen D/(D+E) for jamforelsebolagen har beraknats som finansiell nettoskuld dividerat med
S 40% { S summan av nettoskuld och borsvarde. Eftersom vi inhamtat finansiell information via databasen Factset &r
égo% | h P det av vikt att redogora for hur skuldséattningsparametrarna definierats.
5 20% AN > Nettoskuld definieras som rantebarande skulder minus rénteb&rande tillgangar. Balansposten "Long
R term investments” i Factset (ofta bestdende av aktier i intressebolag) har inte frandragits nettoskulden,
@ o vilket ar en bedémningsfraga.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 > Borsvarde definieras som totalt antal aktier multiplicerat med aktiekurs, plus bokfort varde av preferens-
Europeiska tranmsissinsbdag aktier och minoritetsintressen. Observationsdatum for aktiekurser ar 4 januari 2011.
Amerikanska reguiatedtiities Vi har gatt igenom dataunderlaget fran Factset och gjort manuella justeringar med hjélp av arsredovisningar
----- Europeiska integreradeenergibolag dar uppenbara orimligheter upptackts, framst avseende rapportering av pensionsskulder.

--------- AvEmst & Young bedbmd optmalscldsitring (max) | tabellen till vanster aterges skuldandel for de olika bolagsgrupperna per 31 december 2010 samt

--------- AvEmst &Y 5md optimal skuldséttning (mi e I .y . :
v Emst & Young bedom optimal sk ddBtning min) genomsnitt for de senaste tio aren (se dven diagram samt Appendix B).

Eftersom skuldandelen definieras utifran marknadsvarden pa skulder och eget kapital kommer i praktiken
en konstant skuld i kronor (eller annan valuta) att resultera i en skuldandel som varierar med foretagets
aktiekurs. Darfér bér den optimala skuldsattningen bedémas med hjalp av observationer éver en langre tid.
Av diagrammet till vanster framgar att skuldsattningen for jdmférelsegrupperna fluktuerar betydligt éver
tiden, sarskilt fér bolagen med konkurrensutsatt verksamhet (de europeiska integrerade energibolagen).

Var sammanfattande bedomning ar att skuldandelen for svenska natbolag torde ligga i intervallet 40-43%,
vilket ges av tioarssnittet for de europeiska transmissionsbolagen och de amerikanska bolagen. Vi bortser
fran de integrerade bolagen, vars lagre skuldsattning kan motiveras av en hogre rérelserisk pa grund av
konkurrensutsatt verksamhet.
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Riskfri ranta och inflationsforvantan

Obligationsréntor Riskfri ranta
f;fr: Z:g;;hz;tii R o Den riskfria rantan skattas vanligen utifran langfristiga statsobligationer. Enligt teorin ska I6ptiden pa
Statsobligation, RGKB 1047 (iptd 2020-12-01) 3.23% obligationerna matcha investeringshorisonten. Det ar dock i praktiken svart att hitta likvida obligationer med
Realranteobligation, RGKB 3102 (Iptid 2020-12-01) 1.15% en sa lang 16ptid som impliceras av investeringscyklerna i elnatféretag.
'Kmupl"j't:"I'g"&"R(bfmknad AL L) 206% Vi overvagde att harleda den riskfria rantan utifran en 30-arig svensk statsobligation. P4 grund av
begréansad handelsvolym av denna obligation bedémer vi att observerad ranta ar paverkad av bristen pa
Rinta pa tioarig svensk statsobligation (SE GVB 10Y) likviditet och darfor ofillforlitig. Vi har darfér harlett den riskfria rantan utifréin en 10-arig svensk
Kala: Rksbanken statsobligation, som ar mer likvid. Detta &r dessutom det vanligaste bland analytiker, enligt var erfarenhet.
7 Vi anvander oss av senast redovisade tioarsranta, till skillnad fran ett historiskt genomsnitt, eftersom WACC
6 ar ett framatblickande begrepp och aktuell ranta avspeglar marknadens framtidsbedémning.
K\ [\\/\ Tva ansatser ar mgjliga for denna analys. Antingen observeras ett enskilt obligationslan med forfall 2020-
5 Y 12-01 (RGKB 1047). Loptiden ar dock inte nédvandigtvis exakt 10 ar. Rantan pa detta instrument var 3,23%
. W’\/\ SN per den 4 januari 2011.
g W \ M / Det andra alternativet ar att anvéanda Riksbankens redovisade 10-arsrénta (SE GVB 10Y), som héarleds
w3 Y. utifran olika noterade instrument och som alltid ska ha tio ars I6ptid. Denna ranta var 3,23% per den 4
) januari 2011. Vi har valt det sistndmnda alternativet, detta for att konsekvent kunna anvédnda samma 16ptid
(tio ar) vid en framtida uppdatering av rantan.
! Diagrammet till vanster visar tioarsrantans utveckling dver tiden. Som synes varierar denna betydligt, varfor
0 . vi rekommenderar att El uppdaterar denna parameter regelbundet.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inflationsforvantan

Inflationsférvantan, som ar en parameter vid évergangen fran nominell till real WACC, skattar vi som
skillnaden mellan den nominella tioarsobligationen RGKB 1047 (3,23%) och realranteobligationen med
motsvarande I6ptid RGKB 3102 (1,15%). Med hjalp av Fishersambandet beraknas en forvantad inflation pa
2,06% (1,0323/1,0115 - 1).
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Betavarde

Asset beta for jamforelsebolagen

Medel Median Medel 6 Median 6
10-12-31  10-12-31 ar ar
Europeiska tranmsissionsbolag 0,39 0,36 0,35 0,35
Amerikanska regulated utilities 0,38 0,39 0,40 0,39
Europeiska integrerade energibolag 0,60 0,54 0,54 0,53
Samtliga bolag 0,47 0,47 0,45 0,44
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
Asset beta over tid
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
0,70 1
0,60 - T
050 1 D
] = BASS G
2040 1 =7
E: 0,30 A
20
0,20 A
0,10 A
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Europeiska transmissionsbaag

Amerikanska regultedutiliies
————— Europeiska integreradeenergibolag
fffffffff Medel alla, per ar
--------- Ernst & Young bedémt max

————————— Ernst & Young bedémt min
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Harledning av asset beta

Vid harledningen av asset beta har vi inhamtat aktie- och indexdata samt balansrékningsdata fran Factset
enligt féljande.

> 48 senaste manadsobservationerna

» Fyra ars genomsnittlig skuldsattning

> Beta mot lokalt index (se Appendix A)

» Skuldsattning beraknad enligt rapporterad valuta
> Aktuell skattesats i hemlandet

» Havstangsformel som redovisats i tidigare avsnitt

De berdknade vardena for asset beta per 2010-12-31 for jamforelsebolagen presenteras i sin helhet i
Appendix A och C, och sammanfattas i tabellen till vanster.

Vi har aven undersokt betavardenas utveckling over tiden. | grafen till vanster presenteras sex ars varden
for asset beta per bolagsgrupp, vilket omfattar tio ars underliggande data beraknat enligt ovanstaende
metodik.

Som synes har de europeiska transmissionsbolagen och de amerikanska regulated utilities asset
betavarden omkring 0,4 eller strax under, medan de Kkonkurrensutsatta europeiska integrerade
energibolagen ligger omkring 0,5-0,6. Vi anser att svenska natbolag uppvisar stérre likheter med andra
reglerade féretag (europeiska och amerikanska) an med de konkurrensutsatta bolagen.

Vi anser att minvardet for asset beta bér bestammas av transmissionsbolagen. Pa grund av att endast tva
europeiska bolag varit noterade under hela maéatperioden, vilket vi bedémer underskattar betavardet,
bedomer vi att snittet under sexarsperioden (0,35) utgor ett minvarde.

Det ar tankbart att distributionsbolag kan ha en hogre rérelserisk @n transmissionsbolagen, t.ex. pa grund
av storre risk for skador orsakade av vadret. Vi anser darfor att intervallet for asset beta bor utvidgas uppat
till 0,45.

Vi bedémer darfér sammanfattningsvis att asset beta fér svenska natbolag ligger i intervallet 0,35-0,45.
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Marknadsriskpremie

Det finns ett antal vanligt forekommande metoder for att skatta marknadsriskpremien ("MRP”).
1 Historiska studier

2 Enkatundersokningar bland finansanalytiker

3 Implicita berékningar utifran kapitalmarknadsdata

4

Justerad historisk riskpremie

Historiska studier

Denna metod géar ut pa att berdkna skillnaden i langsiktig genomsnittlig avkastning mellan ett
aktiemarknadsindex och statsobligationer. Den beradknade genomsnittliga historiska riskpremien anvands
sedan som en uppskattning av férvantad MRP. Historiska riskpremier anses innehélla vasentlig information
for beddmning av framtida riskpremie, men tidsserierna paverkas av skeenden som inte nddvandigtvis
férvantas upprepas i framtiden.

Det har genomfoérts manga studier av historiska riskpremier med denna metod. Den genomsnittliga
aritmetiska riskpremien mellan 1926 och 2007 pa den amerikanska marknaden var t.ex. 7,1% enligt
Ibbotson. [1]

Professorerna Dimson, Marsh och Staunton vid London Business School publicerade 2002 en studie av
riskpremier for perioden 1900-2001. Av denna framgar att det aritmetiska medelvardet for Sverige var 7,1%.

[2]

Enkatundersdkningar bland finansanalytiker

Ett annat satt att harleda MRP ar att fraga finansekonomer om vilken MRP de beddémer. Nackdelen med
denna metod ar att respondenterna kan antas kalibrera sina prognoser efter historiska utfall och darefter
justera denna siffra uppat eller nerat beroende pa aktuellt marknadsklimat.

Ar 2001 genomférde professor Welch vid Yale-unversitetet en enkatundersékning bland 510 ekonomi-
professorer, som ombads prognostisera en global MRP pa ett respektive trettio ars sikt. Det genomsnittliga
svaret var 3,4% pa ett ars sikt samt 5,5% pa trettio ars sikt. [3]

PwC genomfér varje ar en motsvarande enkatundersokning bland svenska marknadsaktorer. Mellan aren
1998 och 2010 har genomsnittlig beddmd MRP varierat mellan 3,5 och 5,4%, senast 4,6%. [4]
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Marknadsriskpremie

Implicita berdkningar utifran kapitalmarknadsdata

En tredje metod ar berakna en implicit MRP baserat pa aktuella borskurser och rantenivéer samt
férvantningar om framtida vinstutveckling. Pa sa satt kan man rakna ut ett implicit avkastningskrav pa eget
kapital samt berakna MRP genom att subtrahera rantenivan fran avkastningen. Ett problem med denna typ
av studier ar svarigheten att faststalla vilka vinstférvantningar marknadens aktorer faktiskt har vid en given
tidpunkt, vilket gér MRP-estimatet volatilt.

Fama och French anvande denna metod for att kalkylera den amerikanska riskpremien mellan 1872 och
1999. De fann en premie om 3,8% for perioden fore 1949 och 3,4% for den efterfoljande perioden. [5]

Justerad historisk riskpremie

En fjarde metod att harleda en férvantad MRP &r att analysera historiska riskpremier, men justera dessa for
skeenden som inte forvantas aterkomma.

Ar 2002 beréknade Dimson, Marsh och Staunton en genomsnittig MRP under aren 1900-2001 fér USA,
Storbritannien samt globalt till 5,4%, 6,7% respektive 5,5% (aritmetiskt medelvarde). Som berdrts ovan
beradknades aven den svenska riskpremien till 7,1%. [2]

| ett andra steg justerade man for tre faktorer som man ansag hade haft en vasentlig paverkan pa
genomsnittet, kortfattat produktivitets- och teknologiférandringar, minskad risknivd generellt i ekonomin
samt lagre transaktionskostnader. Justeringarna beraknades till -1,5% fér USA, -2,1% fér Storbritannien
samt -1,7% globalt.

Om justeringen for Storbritannien (-2,1%) antas galla aven fér Sverige erhélls en svensk justerad MRP pa
5,0%, enligt Ernst & Youngs tolkning.
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Marknadsriskpremie

Sammanfattad bedémning

| tabellen nedan sammanfattas de olika undersokningarna vi studerat. Utdver dessa finns ett stort antal
studier med vitt skilda resultat.

Sammanfattning av riskpremiestudier

Studie Kalla Tidsperiod Marknad Index Medelvarde MRP
Historiska riskpremier

Ibbotson 1 1926-2007 USA S&P 500 Artimetiskt 71%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Sverige n.a. Aritmetiskt 71%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globalt na. Aritmetiskt 5,4%
Enkétunders6kningar

Welch (2001) 3 30ar Globalt na. na. 5,5%
PwC (2010) 4 n.a. Sverige n.a. n.a. 4,6%
Implicit riskpremie

Fama & French 5 1872-1949 USA na. na. 3,8%
Fama & French 5 1949-1999 USA na. na. 3,4%
Justerad historisk riskpremie

Dimson, et al./ Emst & Young 2 1900-2001 Sverige n.a. Aritmetiskt 5,0%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globalt na. Aritmetiskt 3,7%

Vi gor en samlad bedémning att MRP for den svenska marknaden uppgar till omkring 5%. Bland de studier
som refereras ovan stoder vi oss framst pa Dimsons justerade historiska riskpremiestudie och PwC:s arliga
studie. Vi vill dock poangtera att erfarenhet och egna observationer av olika marknadsaktérers anvanda
riskpremier spelat en stor roll i var bedémning.

Referenser
Ibbotson Associates, SBBI 2008 Valuation Yearbook

2. Dimson, E, Marsh P, Staunton M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business
School, september 2002

—_

“Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, PwC, mars 2010

4. Welch, |, “The Equity Premium Consensus Forecast Revisited”, Working paper, Yale School of
Management, September 2001

5. Fama, E.F. and K.R. French, “The Equity Premium”, Journal of Finance, Vol 57, 2002
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Sarskild riskpremie

Sarskild riskpremie
Ingen generell storlekspremie

Det kan diskuteras om en storlekspremie, aven kallad smabolagspremie, ar motiverad. Majoriteten av de
svenska natféretagen ar vasentligt mindre an de noterade jamférelsebolagen. Olika akademiska studier har
visat att sma bolag under vissa matperioder givit en hdgre avkastning an stora bolag. Denna effekt har
ansetts motiverad av faktorer sdsom sarskilda risker, t.ex. kund- eller nyckelpersonberoende, samre
likviditet i handeln med aktien, sdmre genomlysning av analytiker, etc. Det saknas dock en allmant
accepterad teoribildning. Trots detta applicerar praktiker inom féretagsvardering, daribland Ernst & Young,
ofta en smabolagspremie, bland annat eftersom detta i manga fall impliceras av priser som betalas vid
foérvary.

Trots att manga natbolag ar sma kan det ifragasattas om detta bor beaktas vid bedémning av reglermassig
WACC. Ett skal ar att det strider mot principen att alla bolag ska behandlas lika i regleringen. Det vore
knappas rimligt att sma bolag skulle fa en hogre intédktsram an stora bolag. Tvartom forefaller andan i
regleringen vara att de mest effektiva aktérernas férutsattningar ska styra intédktsramen. Vi har darfér inte
applicerat nagon generell storlekspremie.

Sarskild riskpremie for osakerhet i bedémningen av WACC

Beddmning av avkastningskrav &r inte en rent mekanisk process. Olika analytiker och marknadsaktdrer kan
gora olika beddmningar av risk och avkastningskrav for en och samma investering. Appendix D visar den
WACC som olika aktieanalytiker beddémer for vissa av jamforelsebolagen (dar sadana uppgifter gatt att
finna). Tabellen visar att beddmningarna kan skilja sig betydligt mellan olika analytiker.

Vi bedomer darfor att en sarskild riskpremie pa eget kapital om 1% bor inkluderas i vart max-alternativ for
att ta hansyn till osékerheten i beddmningen av avkastningskravet.
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Kostnad for lanat kapital

Rating for visa onoterade natbolag Tillvégagéngss'aitt

Bola Land Verksamhet Rating S&P v 1o . . o e o . N .

Fmgr?d O - ——— Ag+ Kostnaden for lanat kapital ska motsvara féretagets langsiktiga upplaningskostnad. Eftersom manga féretag
Statnett SF Norg Transmission A+ véljer att delvis finansiera sig kort eller medelfristigt, och dessutom kan ha en kapitalstruktur som avviker
Transpower NZ NyaZeeland Transmission  AA fran den optimala, ar bolagens faktiska upplaningskostnad en missvisande indikator pa den langsiktiga
REN - Redes Energeticas Nacionais Portugal Transmission A- lanekostnaden.

S Vi har darfér uppskattat lanekostnaden for svenska natféretag som summan av en basranta i form av den
riskfria rantan som anvands vid beddmningen av kostnaden for eget kapital, plus en kreditriskpremie som ar
anpassad till den beddmda optimala skuldsattningen.

Basrantan utgors saledes av rantan pa en tioarig svensk statsobligation, 3,23%.

Kreditriskpremie

Vid beddmningen av kreditriskpremien har ansatsen varit att forska bedéma vilken ranta ett svenskt
natbolag skulle fa betala om det emitterat obligationer med en rating (kreditbetyg) som &r bedémd efter
deras verksamhet samt en beddémd optimal kapitalstruktur.

Av Appendix A framgar ocksa att vara jamforelsebolag har en rating "omkring” A enligt ratinginstitutet
Standard & Poor’s. Vi har aven studerat ratingen for ett antal onoterade europeiska natbolag, se tabell il
vanster. (REN ar borsnoterat relativt nyligen.) Av tabellen framgar att de flesta bolag har en A-rating.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahaller foretagsobligationsrantor. Den genomsnittliga rantan for
obligationer med tio ars 16ptid for ett index av europeiska "utilities” med A-rating per den 31 december 2010
var 4,2% (Bloomberg "Fair market yield curve” nr 583). Detta innebar en premie utdver den svenska riskfria
pa 1,0%. (Informationen fran Bloomberg méjliggdr inte en fordjupning i att de underliggande féretagen i
detta index har sin verksamhet i olika lander vars riskfria ranta eventuellt avviker fran den svenska.)

Vi beddmer att det finns en viss osdkerhet i huruvida kreditriskpremien for stora transmissionsbolag ar
tillampliga pa svenska distributionsbolag. Som vi berdrt under avsnittet om betavarden ar det tankbart att ett
riskpaslag bor appliceras for distributionsverksamhet. Vi antar att en saddan premie max torde uppga till ett
ratingsteg, vilket innebar i storleksordningen 0,3% (jfr. exempelvis Bloomberg fair market yield curve nr 465
och 468 eller 670 och 673).

Sammantaget bedémer vi en kreditriskpremie i intervallet 1,0-1,3%.

Eftersom kreditriskpremier historiskt har varierat vasentligt éver tiden rekommenderar vi att El uppdaterar
denna parameter regelbundet.
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Berakning av WACC

Berakning av WACC

Nedanstaende tabell sammanfattar var bedémning av aktuell WACC fér svenska elnatféretag. Real WACC
fore skatt bedéms uppga till 4,3-5,8%.

Berédkning av WACC

Rad Formel Min Max
Asset beta A 0,35 0,45
Skattesats B 26,3% 26,3%
Skuldandel D/(D+E) (] 43% 40%
Skuldséattningsgrad D/E D =C/(1-C) 75% 67%
Havstangsfaktor E =1+(1-B)*'D 1,56 1,49
Equity beta F =A'E 0,54 0,67
Riskfri ranta G 3,23% 3,23%
Equity beta H =F 0,54 0,67
Aktiemarknadsriskpremie | 5,0% 5,0%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) J =G+H* 6,0% 6,6%
Sérskild riskpremie K 0,0% 1,0%
Kostnad for eget kapital L =J+K 6,0% 7,6%
Kreditriskpremie M 1,0% 1,3%
Kostnad for lanat kapital fore skatt N =G+M 4.2% 4.5%
Skattesats 6] =B 26,3% 26,3%
Kostnad for lanat kapital efter skatt P =N*(1-0) 3,1% 3,3%
Skuldandel D/(D+E) Q =C 43% 40%
Nominell WACC efter skatt R =L*(1-Q)+P*Q 4,7% 5,9%
Skattesats S =B 26,3% 26,3%
Nominell WACC fore skatt T =R/(1-S) 6,4% 8,0%
Inflationsforvantning U 2,06% 2,06%
Real WACC fore skatt v =(1+T)/(1+U)-1 4,3% 5,8%

Kalla: Ernst & Young

Ytterligare kommentarer:

> Beddmt intervall for asset beta har omraknats till equity beta genom att applicera havstangsformeln med
asset beta 0,35-0,45 och skuldandel 40-43% (dar 43% placeras i min-kolumnen eftersom det leder till en
lagre WACC) och svensk bolagsskattesats 26,3%. Intervallet for equity beta uppgar till 0,54-0,67.

> Kostnad for eget kapital har berédknats med CAPM till 6,0-7,6% genom att beakta beddmd riskfri rénta
om 3,23%, marknadsriskpremie om 5% samt en sarskild riskpremie om 0-1%.

> Lanekostnaden efter skatt beraknas till 3,1-3,3%, vilket inkluderar en kreditriskpremie om 1,0-1,3%.
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Berakning av WACC

» Nominell WACC efter skatt beraknas till 4,7-5,9%. Genom att dividera med 1 minus skattesatsen 26,3% i
enlighet med "schablonmetoden” erhalls en nominell WACC fore skatt om 6,4-8,0%. Som vi berort i
teoriavsnittet innebar ett anvandande av schablonmetoden i vara berakningar att de natbolag som kan
gora skattemassiga Gveravskrivningar teoretiskt kan erhalla en hdgre avkastning an den vi beraknar.

> Real WACC fore skatt berdknas till 4,3-5,8% genom Fishersambandet med beaktande av
inflationsforvantan harledd fran skillnaden i ranta mellan tiodriga nominella respektive reala stats-
obligationer.

Var WACC ska betraktas som ett bedomt marknadsmassigt avkastningskrav som ar frikopplat fran metoden
for berdkning av natféretagens reglermassiga kapitalbas.
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Parametrar att lagga fast for hela
tillsynsperioden

9. Parametrar att lagga fast for hela tillsynsperioden
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Parametrar att lagga fast for hela tillsynsperioden

Vi har i denna rapport beddmt en WACC som ar giltig per januari 2011. | oktober 2011 kommer El att 1dgga
fast WACC:en for tillsynsperioden 2012-2015. Vi har forstatt att EI har mgjlighet att revidera WACC:en
under tillsynsperioden om detta skulle bedémas [ampligt.

Vi rekommenderar att den riskfria rdntan och kreditriskpremien uppdateras regelbundet, och géarna i
anslutning till beslutet i oktober 2011. Det borde vara mgjligt att gora detta pa ett enkelt satt genom att
tilldmpa samma metodik som vi anvant i denna rapport.

Vi bedomer inte att det ar nodvandigt att uppdatera de Ovriga parametrarna arligen. Observerade
betavarden och skuldsattning férandras visserligen dagligen for noterade foretag, men vi bedémer att dessa
fluktuationer inte nodvandigtvis reflekterar en skiftande fundamental syn pa dessa parametrar, utan ar en
funktion av aktiekursrorelser som beror av andra faktorer. Detsamma galler marknadens riskpremie, sa
lange man valjer att basera denna pa langsiktiga, historiska tidsserier. Vi rekommenderar darfér att dessa
parametrar laggs fast under hela tillsynsperioden och en férnyad bedémning goérs infor nasta tillsynsperiod.
Detta forutsatter att inga fundamentala forandringar intraffar pa marknaden (liknande finanskrisen 2008-
2009).
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Appendix A - Jamforelsebolag

Skuldséttning och beta per januari 2011

Andel Borsvarde Kreditrating Marknads- Skuldandel D/(D+E) Asset beta Equity beta R?
Bolag Land Elnat (1) 2011-01-04 (MSEK) S&P index (senaste rapporterad) 48 man 48 man 48 man
Europeiska tranmsissionsholag
Alpiq Holding AG Schweiz 86% 69 380 SMI 26% 0,65 0,72 0,15
National Grid PLC Storbritannien 58% 207 948 A- FTSE 100 55% 0,28 0,50 0,22
Elia System Operator S.A. Belgien 95% 15653 A- BEL-20 59% na. na. 0,13
Red Electrica Corp. S.A. Spanien 96% 42038 AA- IBEX 35 48% 0,44 0,64 0,39
TERNA S.p.A. Italien 84-100% 56 910 A+ MIB 30 43% 0,20 0,28 0,17
Medel 46% 0,39 0,53 0,21
Median 48% 0,36 0,57 0,17
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. USA 64% 86 976 A- S&P 500 43% 0,22 0,32 0,15
Northeast Utilities USA 91% 37762 BBB S&P 500 51% 0,30 0,50 0,28
NorthWestern Corp. USA 69% 7048 BBB S&P 500 51% 0,45 0,70 0,34
NSTAR USA 84% 29438 A+ S&P 500 44% 0,20 0,30 0,14
UIL Holdings Corp. USA 100% 10115 BBB S&P 500 12% 0,57 0,74 0,35
Duke Energy Corp. USA 74% 159 592 A- S&P 500 41% 0,33 0,45 0,37
ITC Holdings Corp. USA 88-100% 21608 BBB S&P 500 43% 0,52 0,79 0,38
NextEra Energy Inc USA 73% 148 216 A- S&P 500 40% 0,46 0,59 0,31
Medel 4% 0,38 0,55 0,29
Median 43% 0,39 0,54 0,32
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG Tyskland 64% 89 996 A- CDAX 42% 0,35 0,47 0,34
RWE AG Tyskland 40% 225475 A CDAX 30% 0,51 0,58 0,36
Endesa S.A. Spanien 31% 176 396 A- IBEX 35 27% 0,57 0,75 0,30
Hafslund Asa Norge 30% 15423 OSE OBXTR 46% 0,52 0,69 0,49
Electricite de France S.A. Frankrike 24% 527 381 A+ SBF 250 44% 0,89 1,10 0,52
EVN AG Osterrike 15% 17 980 A- WBI 44% 0,48 0,66 0,44
Fortum Oyj Finland 14% 176 212 A Helsinki Allshare 21% 0,62 0,73 0,41
E.ONAG Tyskland na. 394 572 A CDAX 39% 0,86 1,07 0,74
Medel 36% 0,60 0,76 0,45
Median 40% 0,54 0,71 0,42
Medel, alla bolag 40% 0,47 0,63 0,33
Median, alla bolag 43% 0,47 0,65 0,34
1) For amerikanska bolag avses andel reglerad verksamhet
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
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Appendix B - Historisk skuldsattning

Historisk skuldandel D/(D+E)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel 10 ar
Europeiska tranmsissionsholag
Alpiq Holding AG (CH) 23% 34% 40% 29% 16% 4% 3% 2% 18% 26% 19%
National Grid PLC (UK) na. na. 54% 49% 51% 46% 38% 53% 67% 55% 52%
Elia System Operator S.A. (BE) na. na. na. na. 60% 61% 64% 67% 65% 59% 63%
Red Electrica Corp. S.A. (ES) 22% 54% 52% 46% 44% 38% 31% 37% 37% 48% 41%
TERNA S.p.A.(IT) na. na. na. 32% 37% 31% 32% 42% 40% 43% 37%
Medel bolagsvis 23% 44% 49% 39% 42% 36% 34% 40% 46% 46% 42%
Median bolagsvis 23% 44% 52% 39% 44% 38% 32% 42% 40% 48% 41%
Medel av alla observationer 40%
Median av alla observationer 40%
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. (US) 38% 39% 37% 35% 37% 37% 38% 47% 43% 43% 39%
Northeast Utilities (US) 63% 64% 57% 61% 55% 43% 46% 62% 56% 51% 56%
NorthWestern Corp. (US) na. na. na. 49% 44% 39% 46% 53% 53% 51% 48%
NSTAR (US) 51% 52% 49% 42% 47% 47% 46% 49% 47% 44% 47%
UIL Holdings Corp. (US) 44% 53% 47% 39% 43% 27% 38% 47% 42% 12% 39%
Duke Energy Corp. (US) 31% 54% 50% 39% 36% 29% 29% 41% 40% 41% 39%
ITC Holdings Corp. (US) na. na. na. na. 35% 43% 48% 51% 48% 43% 44%
NextEra Energy Inc (US) 34% 34% 39% 34% 29% 25% 22% 38% 39% 40% 34%
Medel bolagsvis 44% 49% 47% 43% 41% 36% 39% 48% 46% 41% 43%
Median bolagsvis 41% 53% 48% 39% 40% 38% 42% 48% 45% 43% 42%
Medel av alla observationer 43%
Median av alla observationer 43%
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG 31% 53% 60% 56% 33% 30% 22% 35% 44% 42% 41%
RWE AG (DE) 37% 65% 62% 52% 40% 13% 1% 12% 29% 30% 34%
Endesa S.A. (ES) 51% 58% 41% 42% 40% 32% 32% 29% 37% 27% 39%
Hafslund Asa 'A" Nok1 (NO) 1% 69% 61% 56% 38% -11% 26% 47% 47% 46% 45%
Electricite de France S.A. (FR) n.a. n.a. n.a. n.a. 33% 16% % 27% 37% 44% 27%
EVN AG (AT) 30% 31% 33% 31% 24% 26% 23% 36% 41% 44% 32%
Fortum Oyj (FI) 31% 37% 35% 27% 15% 17% 12% 28% 22% 21% 25%
E.ON AG (DE) 17% 43% 29% 22% 13% 9% 12% 37% 34% 39% 25%
Medel bolagsvis 38% 51% 46% 41% 30% 17% 17% 31% 36% 36% 33%
Median bolagsvis 31% 53% 41% 42% 33% 16% 17% 32% 37% 40% 33%
Medel av alla observationer 34%
Median av alla observationer 33%
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Appendix B - Historisk skuldsattning

Historisk skuldandel (forts.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel 10 ar
Samtliga bolag
Medel bolagsvis 38% 49% 47% 41% 37% 29% 29% 40% 42% 40% 39%
Median bolagsvis 34% 53% 48% 41% 37% 30% 31% 41% 41% 43% 39%
Medel av alla observationer 39%
Median av alla observationer 39%
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
Uppgifter for 2001-2009 avser arsbokslut, medan 2010 avser senast rapporterade
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Appendix C - Historiska asset beta

Historiska asset beta

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel
Europeiska transmissionsholag
Alpiq Holding AG (CH) 0,30 0,39 0,51 0,61 0,72 0,65 0,53
National Grid PLC (UK) na. na. 0,11 0,23 0,26 0,28 0,22
Elia System Operator S.A. (BE) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Red Electrica Corp. S.A. (ES) 0,18 0,31 0,42 0,48 0,37 0,44 0,37
TERNA S.p.A.(IT) na. na. na. 0,30 0,22 0,20 0,24
Medel 0,24 0,35 0,34 0,41 0,39 0,39 0,35
Median 0,24 0,35 0,42 0,39 0,31 0,36 0,35
Medel av alla observationer 0,37
Median av alla observationer 0,31
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. (US) 0,11 0,35 0,17 0,19 0,20 0,22 0,21
Northeast Utilities (US) 0,20 0,50 0,35 0,44 0,30 0,30 0,35
NorthWestern Corp. (US) na. na. na. 0,49 0,44 0,45 0,46
NSTAR (US) 0,32 0,44 0,40 0,19 0,16 0,20 0,28
UIL Holdings Corp. (US) 0,56 0,86 0,54 0,39 0,55 0,57 0,58
Duke Energy Corp. (US) 0,87 0,83 0,13 0,32 0,36 0,33 0,47
ITC Holdings Corp. (US) n.a. n.a. n.a. n.a. 0,61 0,52 0,57
NextEra Energy Inc (US) 0,37 0,37 0,39 0,52 0,52 0,46 0,44
Medel 0,41 0,56 0,33 0,36 0,39 0,38 0,40
Median 0,35 0,47 0,37 0,39 0,40 0,39 0,39
Medel av alla observationer 0,40
Median av alla observationer 0,39
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG (DE) 0,04 0,19 0,48 0,53 0,38 0,35 0,33
RWE AG (DE) 0,45 0,45 0,33 0,49 0,51 0,51 0,46
Endesa S.A. (ES) 0,81 0,93 0,70 0,57 0,59 0,57 0,69
Hafslund Asa 'A" Nok1 (NO) 0,33 0,49 0,56 0,65 0,56 0,52 0,52
Electricite de France S.A. (FR) na. na. na. na. 1,05 0,89 0,97
EVN AG (AT) 0,61 0,74 0,67 0,64 0,53 0,48 0,61
Fortum Oyj (FI) 0,04 0,16 0,11 0,80 0,70 0,62 0,40
E.ON AG (DE) 0,41 0,46 0,58 0,84 0,91 0,86 0,68
Medel 0,38 0,49 0,49 0,65 0,65 0,60 0,54
Median 0,41 0,46 0,56 0,64 0,57 0,54 0,53
Medel av alla observationer 0,55
Median av alla observationer 0,54
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Appendix C - Historiska asset beta

Historiska asset beta (forts.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel
Samtliga bolag
Medel alla, per ar 0,37 0,50 0,40 0,48 0,50 0,47 0,45
Median alla, per ar 0,33 0,45 0,41 0,49 0,52 0,47 0,44
Medel av alla observationer 0,45
Median av alla observationer 0,46
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
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Appendix D - WACC enligt aktieanalytiker

Nominell WACC efter skatt enligt aktieanalytiker

Analyserad Publicerings- Bedomd nominell

Jamforelsebolag Analytikerhus verksamhet datum WACC efter skatt ~ Kommentar
Europeiska transmissionsholag
National Grid PLC Credit Suisse Koncernen 2010-11-16 6,0%

HSBC Koncernen 2010-11-15 5,6%
Red Electrica Corp. S.A. JP Morgan Spanska elnat 2011-01-21 6,8%

Macquarie Koncernen 2010-12-31 6,4%

BPI Koncernen 2010-11-19 54%

Morgan Stanley Koncernen 2010-09-15 6,2%

Credit Suisse Koncernen 2010-06-16 7,3%
TERNA S.p.A. HSBC Koncernen 2011-01-13 4,4%

Macquarie Koncernen 2011-01-03 4,9%
Min 4,4%
Max 7,3%
Medel 5,9%
Median 6,0%
Amerikanska requlated utilities
Northeast Utilities Deutsche Bank Koncernen 2010-08-04 4,8-5,3% 2010-2012
NSTAR Deutsche Bank Koncernen 2010-07-23 4,3-4,7% 2010-2012
NextEra Energy Inc Deutsche Bank Koncernen 2010-07-25 5,5-5,6% 2010-2012
Min 4,3%
Max 5,6%
Medel 5,0%
Median 51%
Europeiska integrerade energibolag
Endesa S.A. Morgan Stanley Reglerad verksamhet 2010-07-29 6,9%
Electricite de France S.A. Santander GBM Elnat 2011-01-21 na. 6% WACC fore skatt
EVN AG Unicredit Elnat 2010-07-23 8,0%
E.ON AG Credit Suisse Centraleuropeisk reglerad verksamhet 2010-12-01 8,0%

Kepler Capital Markets Reglerad verksamhet 2010-11-24 5,6%

Kepler Capital Markets Nordisk reglerad verksamhet 2010-11-24 5,6%
Fortum Oyj JP Morgan Distribution 2010-12-20 5,5%

Kepler Capital Markets Distribution 2010-10-25 6,3%
Min 5,5%
Max 8,0%
Medel 6,6%
Median 6,3%

Kalla: Analytikerrapporter enligt ovan
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